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A

Un es pe cu la dor

Él se re cli nó en la bu ta ca del mi ni bús que nos lle va ba de vi- 
si ta en vi si ta.

—¡Es toy ca brea do! Me han he cho to mar un vue lo de
úl ti ma ho ra a Ma drid, di cién do me que po dría en tre vis tar me
con al tos car gos po lí ti cos y eco nó mi cos es pa ño les. Y mi ra,
¡la pri me ra reu nión y me traen a un «jú nior» que no tie ne ni
idea! Pe ro ¡¿qué se han pen sa do?!

Era un cra ck. Uno de esos pro fe sio na les con una ener- 
gía des bor dan te, una gran in te li gen cia la te ral y una inu sual
ca pa ci dad de de ci dir, con ha bi li dad fe li na y ner vios de ace- 
ro, cuán do de bía com prar se y cuán do de bía ven der se.
«Com pra cuan do co rra san gre por las ca lles», di cen.

Su mi ra da es ta ba per di da en el te cho del vehícu lo, tal
vez pen san do en la fies ta que se ha bía per di do por ha ber
te ni do que es cu char a aquel mer lu zo. Sus ma nos ro dea ban
el asien to por de trás, mien tras se re cli na ba tan to co mo po- 
día. No es pe ra ba res pues ta. El aná li sis de la si tua ción era
evi den te.

—¿Sa bes que ese tío era un top 3 del Ban co de Es pa- 
ña? —le en di ñé. Aca bá ba mos de te ner una reu nión en la
se de del BdE: un re du ci do gru pi to de in ver so res ins ti tu cio- 
na les por un la do, un al to res pon sa ble del BdE por el otro.

—You are ki dding! —o sea «¡me es tás to man do el pe- 
lo!», ex cla mó mien tras da ba un sal to que hi zo tem blar el
asien to, di ri gién do se ha cia mí con los ojos abier tos co mo
pla tos.
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Le mi ré con sor na, qui zá por pri me ra y úl ti ma vez, com- 
pa de cién do me de su an glo sa jo na ino cen cia.
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1

Los es pe cu la do res, ¿quié nes son?

La dis tin ción más rea lis ta en tre un in ver sor y
un es pe cu la dor se en cuen tra en su ac ti tud res pec- 
to a los mo vi mien tos en el mer ca do de ac cio nes. El
prin ci pal in te rés del es pe cu la dor es an ti ci par se a
—y apro ve char se de— las fluc tua cio nes del mer ca- 
do. El prin ci pal in te rés del in ver sor es ad qui rir y
man te ner en car te ra ac ti vos ade cua dos a pre cios
ajus ta dos.

BEN GRAHAM

Si pre gun ta mos a al guien de la ca lle «¿quié nes son los es- 
pe cu la do res?», lo más pro ba ble es que nos des cri ba al de- 
mo nio: al guien que es tran gu la a los po bres, sin com pa sión,
que quie re ga nar tan to di ne ro co mo pue da, un ava ri cio so
de la ri que za.

Pe ro si le pre gun ta mos de qué ex pe rien cia di rec ta ha
ex traí do unas con clu sio nes tan cla ras y con tun den tes, pro- 
ba ble men te nos di rá que real men te no lo sa be, que es lo
que di ce to do el mun do... Pe ro que él nun ca ha co no ci do a
un es pe cu la dor.

Y és te es uno de nues tros gran des pro ble mas: la fal ta
de in for ma ción.



Confidencias de un especulador Jordi Molins

6

A ve ces, cuan do al guien sa be que he tra ba ja do pa ra
un gran He dge Fund, que es un ca so par ti cu lar de lo que
po pu lar men te se de no mi na «es pe cu la do res fi nan cie ros»,
me pre gun tan: «¿Y qué ha cen los es pe cu la do res?». Que re- 
mos sa ber su se cre to.

Yo res pon do que lo que NO de ter mi na a un es pe cu la- 
dor es su vo lun tad de ga nar mu cho di ne ro con po co ries go.
Eso lo que re mos to dos y, por tan to, no sir ve co mo des crip- 
ción pre ci sa de «es pe cu la dor». Los es pe cu la do res sim ple- 
men te com pran y ven den ac ti vos, co mo pue des ha cer tú
con tu car te ra per so nal.

Lo que de ter mi na a un es pe cu la dor es su ca pa ci dad
efec ti va pa ra con se guir lo.

¿Y có mo lo con si guen? ¿Qué sa ben, qué pue den ha cer
que no so tros no sa be mos ni po de mos?

Hay dis tin tas ma ne ras, pe ro la más im por tan te, y con
di fe ren cia, es la in for ma ción.

Los es pe cu la do res tie nen ac ce so a lo que po dría mos
lla mar «mer ca do de la in for ma ción». La in for ma ción de ca li- 
dad, aque llos in for mes que mar can un an tes y un des pués
de leer los, se pa gan. Y muy bien. En con se cuen cia, exis ten
una se rie de em pre sas de di ca das a pro por cio nar ideas de
in ver sión que los es pe cu la do res sue len con tra tar. No se tra- 
ta de in for ma ción con fi den cial, sino de in for ma ción pú bli ca
bien di ge ri da y ana li za da.

Esas em pre sas no son co no ci das por la po bla ción en
ge ne ral, que no tie ne ac ce so a ellas. Al con tra rio, los aná li- 
sis que re ci ben bue na par te de nues tros ciu da da nos a tra- 
vés de los me dios de co mu ni ca ción tra di cio na les son en el
me jor de los ca sos po co úti les (por la fal ta de pro fun di dad
en el aná li sis, ya que los pe rio dis tas no sue len te ner tiem po
de lle gar a en ten der la glo ba li dad de lo que se es con de,
por que, pa ra ha cer lo, es ne ce sa rio ser un ana lis ta a tiem po
com ple to y con una vi da de di ca da a ese tra ba jo) y, en el
peor de los ca sos, contra pro du cen tes (es te ti po de in for ma- 
ción a me nu do es gra tis, y, en con se cuen cia, los me dios de
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co mu ni ca ción tie nen el in cen ti vo de mos trar la ca ra ama ble
de aque llos que sí le pa gan, co mo por ejem plo los anun- 
cian tes o sus ac cio nis tas).

Un ejem plo: su pon ga mos que me de di co a in ver tir en
Es pa ña. Y un día, sin es pe rár me lo, veo en las no ti cias que
se ha pro du ci do un con flic to po lí ti co y eco nó mi co en tre Es- 
pa ña y Ar gen ti na. No es ta ba pre pa ra do pa ra ello. Ten go
que de ci dir rá pi da men te si cam bio mi car te ra, y có mo lo
ha go.

Pa ra to mar de ci sio nes, de bo en ten der el con flic to en
pro fun di dad. Pue do leer la pren sa, pe ro no me ser vi rá de
mu cho.

O pue do con tac tar con una de esas em pre sas del
«mer ca do de la in for ma ción», y ha blar con al guien que me
acla re la si tua ción.

Si lo ha go, pro ba ble men te me or ga ni za rán una lla ma- 
da te le fó ni ca en un par de días con, por ejem plo, un an ti- 
guo mi nis tro ar gen tino.

Du ran te una ho ra, és te me ex pli ca rá fiel men te la si tua- 
ción real, las si nuo si da des con cep tua les no tri via les del
con flic to, qué es ce na rios son po si bles, qué con se cuen cias
ten dría ca da uno de ellos. Des pués de la lla ma da, aca bo
co mo un ex per to en re la cio nes his pano-ar gen ti nas. Sé to do
lo ne ce sa rio pa ra mi tra ba jo.

Y pue do to mar de ci sio nes, y co me te ré po cos erro res.
Eso só lo es po si ble si es toy den tro de la rue da, si per- 

te nez co a ese mer ca do de la in for ma ción. Y si pa go lo que
va le esa in for ma ción, que no es ba ra ta.

La ven ta ja que tie nen los es pe cu la do res so bre no so tros
es que ellos tie nen muy cla ro que va le la pe na in ver tir en
in for ma ción y en el ca pi tal hu ma no que la pue da apro ve- 
char.

De mi ex pe rien cia en Es pa ña, y sin co no cer a to do el
mun do, ten go la sen sación de que la in ver sión en ca pi tal
hu ma no es ba ja, de ma sia do ba ja. Gran des em pre sas y aso- 
cia cio nes va rias, que pro ba ble men te se be ne fi cia rían de
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esa in for ma ción de al to ni vel, ni si quie ra sa ben que exis ten
esos mer ca dos de la in for ma ción. Nos he mos acos tum bra- 
do a que nues tras em pre sas ga nen di ne ro re cor tan do cos- 
tes, en lu gar de in vir tien do en ca pi tal hu ma no pa ra ob te ner
be ne fi cios.

Si que re mos en trar en la rue da de los paí ses más avan- 
za dos, te ne mos que cam biar esa di ná mi ca.
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B

Los es pe cu la do res tam bién fa llan

Un se cre to que muy po ca gen te en el mun do sa be: en un
mo men to de la cri sis so be ra na que no quie ro re cor dar, la
deu da so be ra na es pa ño la des fa lle cía. Los ti pos a diez años
bor dea ban el 7 por cien to, que se con si de ra ba el ni vel fa tí- 
di co a par tir del cual se ría ne ce sa rio pe dir un res ca te.

Un gru po de so cios fun da do res de al gu nos de los He- 
dge Fun ds más gran des de Nue va Yo rk se reu nie ron en se- 
cre to pa ra in ten tar or ga ni zar un ata que fi nal contra la deu- 
da so be ra na de la Eu ro pa pe ri fé ri ca y ha cer sal tar las per- 
mu tas de in cum pli mien to cre di ti cio, en in glés Cre dit De- 
fault Swaps (CDS). Lle ga ron a al gún ti po de acuer do coor- 
di na do, pe ro fa lla ron en sus pre vi sio nes: ac ci den tal men te,
la deu da so be ra na es pa ño la se re cu pe ró, y los CDS no re- 
sis tie ron, gra cias a las ac cio nes del Ban co Cen tral Eu ro peo.

Ni si quie ra yo, que tra ba ja ba pa ra uno de ellos, de be- 
ría ha ber te ni do co no ci mien to de esa reu nión, por fa vor.
Pe ro, por al gún mo ti vo, al guien que lo sa bía con cer te za
me lo di jo.

Y aho ra ten go el con ven ci mien to de que ni si quie ra
Ellos son in fa li bles.
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2

¿Por qué nos ata can los es pe cu la do res?

Es me jor equi vo car se con to do el mun do que
te ner éxi to en so li ta rio.

JOHN MAY NARD KEY NES

Una afir ma ción co mún en tre los po lí ti cos de un país que se
acer ca a la ban ca rro ta es que los mal va dos es pe cu la do res
son los cul pa bles de la des es pe ra da si tua ción de los ciu da- 
da nos, por que apues tan contra las fi nan zas de la na ción.

Po dría mos pre gun tar nos: ¿es cier ta esa afir ma ción?
La ex pli ca ción que vie ne a con ti nua ción es lar ga, pe ro

pa ra re su mir lo, de jad me res pon der por ade lan ta do: no.
O más exac ta men te: no co noz co a in ver sor ins ti tu cio- 

nal al guno, de ta ma ño me diano o gran de, que ten ga co mo
mo de lo de ne go cio apos tar contra na da. Se ría ab sur do por
mo ti vos téc ni cos, de ca pa ci dad, de ries go re gu la to rio y de
pres ti gio.

Pa ra em pe zar, una re gla de oro de la in ver sión: el pre- 
cio de los ac ti vos fluc túa a cor to pla zo pe ro, a me dio y lar- 
go pla zo, tien de a su bir. Apos tar en contra de un ac ti vo da- 
do, lo que se lla ma «po ner se cor to», es de cir, ga nar di ne ro
si el ac ti vo pier de va lor, es una ma la apues ta, con ca si to tal
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se gu ri dad, a me dio y lar go pla zo. To dos los in ver so res
quie ren, en cir cuns tan cias nor ma les, «es tar lar gos» de un
ac ti vo, es de cir, ga nar di ne ro si el ac ti vo su be de pre cio.

Pa ra mos trar que la eco no mía tien de a su bir a lar go pla zo im pul san do
el va lor de los ac ti vos que de pen den de ella en esa di rec ción, bas ta ob- 
ser var la si guien te grá fi ca, que nos mues tra el cre ci mien to del PIB nor tea- 
me ri cano en el úl ti mo si glo y me dio (a es ca la lo ga rít mi ca, pa ra que las ta- 
sas cons tan tes de cre ci mien to del PIB se re co noz can vi sual men te con fa ci- 
li dad, en for ma de una lí nea rec ta) y po ner en perspec ti va la in sig ni fi can- 
cia de, in clu so, la Gran De pre sión, que apa re ce co mo una fluc tua ción
apa ren te men te po co re le van te, fren te a la ten den cia do mi nan te del cre ci- 
mien to eco nó mi co a lar go pla zo:

PIB real EE. UU., 1870-2008, es ca la lo ga rít mi ca

Grá fi ca que re pre sen ta el PIB de Es ta dos Uni dos des de 1870 has ta 2008,
a es ca la lo ga rít mi ca, mos tran do un cre ci mien to es ta ble, con la ex cep ción
de una apa ren te men te pe que ña fluc tua ción des de el prin ci pio de la Gran
De pre sión has ta el fi nal de la se gun da gue rra mun dial.
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La re la ción que man tie ne es to con el pres ti gio es cla ra.
No só lo los in ver so res son re ti cen tes a de jar me su di ne ro
pa ra que se lo ges tio ne si mi prin ci pal ar gu men to de ma- 
rke ting pa ra con se guir lo es que ga na rán unos bue nos re tor- 
nos si se «rom pe» la eco no mía, sino que exis ten ries gos re- 
gu la to rios.

Por ejem plo, el re gu la dor de un país que se sien te ata- 
ca do por los es pe cu la do res (de ma ne ra jus ta o injus ta, da
igual) pue de in ten tar, y de he cho es ha bi tual que lo ha ga,
que esos in ver so res pier dan di ne ro con de ci sio nes sú bi tas
que po ten cial men te da ñen a los in ver so res que es tán «cor- 
tos» y pro vo car lo que se lla ma un short squee ze («un apre- 
tón pa ra los que es tán cor tos»).

Otro gra ve pro ble ma pa ra un in ver sor que quie re es tar
«cor to» es la ca pa ci dad de los mer ca dos de ab sor ber sus
de man das de in ver sión. Un in ver sor in di vi dual prác ti ca men- 
te nun ca lle ga a ago tar la li qui dez de los mer ca dos, sue le
ha ber su fi cien tes com pra do res y ven de do res pa ra ope rar
con aque llo que que re mos com prar y ven der, por que las
canti da des ca si siem pre son pe que ñas. Pe ro un in ver sor
ins ti tu cio nal, que pue de lle gar a ges tio nar mi les de mi llo- 
nes de eu ros, tie ne que te ner muy cla ras sus li mi ta cio nes
de es ca la cuan do ac túa: só lo le sir ven los ac ti vos más lí qui- 
dos. De he cho, mu chos in ver so res ins ti tu cio na les no in vier- 
ten en una gran va rie dad de ac ti vos de al to ren di mien to y
ba jo ries go sim ple men te por su ta ma ño: esos ac ti vos son
de ma sia dos pe que ños pa ra que ni se mo les ten en con si de- 
rar los, ya que el im pac to glo bal so bre su car te ra se ría mí ni- 
mo.

Y las po si cio nes cor tas tie nen im por tan tes pro ble mas
de li qui dez. Es fá cil po ner se lar go de una ac ción, pe ro po- 
ner se cor to es mu cho más com pli ca do. Es ne ce sa rio pe dir la
en prés ta mo, en con trar a al guien que te las quie ra pres tar
en canti dad, y pa gar le lo que pi de por ello. No es fá cil. Y
aun que se pue da ha cer, pue de tar dar se mu cho tiem po. Y el
in ver sor ins ti tu cio nal pue de es tar preo cu pa do por si un día
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tie ne que salir co rrien do de esa po si ción, ya que no ten drá
se ma nas pa ra con se guir lo. Lo que rrá ha cer al mo men to. No
po drá, y se que da rá atra pa do. Por lo tan to, es re ti cen te a
po ner se cor to des de un prin ci pio.

Vea mos có mo con si gue un ope ra dor po ner se cor to de un ac ti vo.
Si un ope ra dor po see, por ejem plo, una ac ción que va le 10 eu ros, se

di ce que es tá «lar go» de esa ac ción. Si la ac ción su be has ta, di ga mos, 12
eu ros, el ope ra dor ga na 2 eu ros, ge ne ran do una re va lo ri za ción de 10 a 12
eu ros. Si la ac ción ba ja de pre cio has ta, di ga mos, 9 eu ros, el ope ra dor
pier de 1 eu ro, ge ne ran do una pér di da de 10 a 9 eu ros. Pe ro pa ra es tar
«cor tos» de es ta ac ción, que rría mos que nos pa sa se lo con tra rio: que si la
ac ción ba ja has ta 9 eu ros, el ope ra dor ga ne 1 eu ro.

¿Có mo po dría mos con se guir lo?
Si que re mos con se guir lo con tra rio que cuan do com pra mos una ac- 

ción... de be re mos ven der esa ac ción pa ra con se guir lo que que re mos,
¿ver dad?

El pro ble ma de es te ar gu men to es ob vio: pa ra ven der una ac ción, ¡pri- 
me ro de be mos po seer la! Y nues tra hi pó te sis ini cial es que no te ne mos
esa ac ción, al con tra rio: no la po see mos por que no nos gus ta co mo ac- 
ción (por eso nos plan tea mos po ner nos cor tos, por que cree mos que su
pre cio ba ja rá).

Pues bien, sí que hay una ma ne ra: si con se gui mos que al guien que la
po see, nos la pres te por un tiem po. Re pi to: que nos la pres te, no que nos
la ven da.

En ton ces, si nos la pres ta, po dre mos ir a los mer ca dos y ven der la co mo
en una ope ra ción ha bi tual de mer ca do.

Su pon ga mos que en contra mos a al guien que nos pres te esa ac ción, y
con ella en la ma no, va mos y la ven de mos al mer ca do por 10 eu ros.

El ope ra dor que nos la ha pres ta do ga na rá una co mi sión, y ade más,
nos pe di rá que le de je mos co mo ga ran tía, en di ne ro, el va lor de la ac- 
ción, 10 eu ros. En re su men, él nos pres ta la ac ción que va le 10 eu ros, y
no so tros le da mos 10 eu ros en efec ti vo, más una co mi sión.

Cu rio sa men te, es to se pa re ce mu cho a un prés ta mo hi po te ca rio: el
ban co nos pres ta di ne ro pa ra que com pre mos una vi vien da. No so tros po- 
ne mos esa vi vien da co mo ga ran tía, y le pa ga mos unos in te re ses a cam bio
del ser vi cio.

Es cu rio so: en el ca so de la hi po te ca, no so tros pa ga mos in te re ses al
ban co por el ser vi cio de pres tar nos di ne ro. En cam bio, en el ca so del
ope ra dor, ¡quien pa ga la co mi sión es quien pres ta el di ne ro!
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En otras pa la bras, pa ra po ner se cor to, quien pres ta las ac cio nes ha ce
apa ren te men te un gran ne go cio: ¡re ci be un prés ta mo a un ti po de in te rés
ne ga ti vo! Es ta prác ti ca es ha bi tual en los mer ca dos. Re cuér de lo cuan do
un eco no mis ta le di ga que los ti pos de in te rés ja más pue den ser ne ga ti- 
vos.

He mos con se gui do lo que que ría mos.
Su pon ga mos que la ac ción real men te cae a 9 eu ros, que era nues tro

pre cio ob je ti vo. En ton ces, va mos al mer ca do y com pra mos una ac ción
por 9 eu ros. Lla ma mos a la puer ta del in ver sor que nos ha bía pres ta do la
ac ción y se la de vol ve mos. A cam bio, él nos de vol ve rá los 10 eu ros que le
ha bía mos de ja do en ga ran tía (pe ro que dán do se la co mi sión que le pa ga- 
mos, cla ro).

Por tan to, de for ma ne ta ya no te ne mos ac ción al gu na, pe ro nos que da
1 eu ro de be ne fi cio (los 10 eu ros que nos han de vuel to, me nos los 9 que
he mos ne ce si ta do pa ra com prar la ac ción al fi nal), me nos la co mi sión.

En otras pa la bras, he mos ga na do 1 eu ro cuan do el pre cio de la ac ción
ha caí do 1 eu ro.

Nos he mos pues to «cor tos» de la ac ción.

En ton ces, si po ner se cor to es tan pro ble má ti co, ¿por
qué hay in ver so res que lo ha cen?

Ima gi né mo nos a un in ver sor ex tran je ro es pe cia li za do
en tec no lo gía. Ha ce tiem po, com pró ac cio nes de Te le fó ni- 
ca. Le gus ta ba su di vi den do re cu rren te, las ba rre ras de en- 
tra da en su mer ca do na tu ral, su ex po si ción a La ti noa mé ri ca.
Lo que sea. Hi zo sus nú me ros y con clu yó que le gus ta ba
co mo em pre sa y co mo in ver sión.

Pe ro cuan do lle ga la cri sis so be ra na, es te in ver sor ve
que sus ac cio nes se vuel ven lo cas, su bien do y ba jan do sin
pa rar. Y na da de lo que él mi de ha bi tual men te (pe ne tra ción
en el mer ca do tec no ló gi co, nue vas lí neas...) ha cam bia do.
Son aquel co ño de po lí ti cos. Él no sa be de po lí ti ca. No tie- 
ne ni idea de pri mas de ries go. Él sa be de 4G, de te le vi sión
por in ter net, de to das esas co sas. Pe ro no es un ana lis ta
ma cro.

Tie ne que to mar una de ci sión rá pi da men te. O ven de
sus ac cio nes, por que Te le fó ni ca se ha con ver ti do en una
com pa ñía no in ver ti ble, o ha ce al go nue vo. ¿Qué pue de


